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内容提要  

 行情回顾 

10 月期债底部较大幅反弹，其中 2 年期债月涨 0.25%收

于 99.635 元，5 年期债月涨 0.62%收于 98.365 元，10

年期债月涨 1.08%收于 95.81 元；现券方面，主要期限

国债收益率出现较大幅下行，其中 2Y 期下行 20bp 至

2.94%，5Y 期下行 15bp 至 3.31%，10Y 期下行 10bp 至

3.51%，收益率曲线走陡，大多数活跃券基差下行。10

月期债创近 3 个月新高，主要原因一是地方政府专项债

发行基本完成，供给压力边际缓和，国债需求边际增加；

二是央行进行定向降准，释放约 7500 亿元，同时在缴

税期进行净投放，资金面平稳偏宽松度过缴税期和跨

月；三是美股和国内股市大跌导致国内避险情绪升温；

四是公布的 PMI 和三季度 GDP 数据整体低于预期，同

时原油价格的下降令市场通胀预期有所降温，国内宽信

用政策效果目前不显著，基本面对债市形成支撑。 

 后市展望及策略建议 

从经济基本面来看，公布的 10 月官方和财新 PMI 显示

经济正在走弱且下行压力有所增加，但市场对基建反弹

预期较高且中美两国贸易摩擦可能缓和，外需预期可能

边际好转；从政策面看，关注商业银行理财子公司征求

意见稿和个税改革征求意见稿；从资金面看，目前货币

政策暂无转向可能，11 月资金面可能维持偏宽松；从供

给端看，11 月供给压力整体继续放缓；从需求端看，国

债需求保持平稳或边际增加。关注中美贸易摩擦进展，

11 月期债可能先抑后扬。 

操作上，长期投资者前多持有，短期投资者先多 TF 空

T 为主，后多 T 空 TF 为主。 
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1. 现券市场行情回顾 

1.1 国债现券市场：一级市场需求边际增加，发行规模小幅增加 

2018 年 10 月利率债（国债、地方政府债、央行票据、同业存单和政策银行债）总供给规

模为 22992.87 亿元，较上月减少 10016.99 亿元，其中地方债供给规模为 2566.87 亿元，较上月

减少 4918.59 亿元，地方债供给规模或将继续减少；国债发行规模合计为 3494.8 亿元，较上月

增加 248.2 亿元，大多数期限发行利率低于二级市场收益率且投标倍数约超过 2 倍，地方债的

挤出效应边际减少，国债需求边际增加；同业存单供给规模为 14580.5 亿元，较上月减少 5383.9

亿元，同业存单利率短降长升，截止 10 月 31 日，1 个月同业存单发行利率为 2.5528%，3 个月

同业存单发行利率为 2.2436%，6个月同业存单发行利率为 3.5125%，分别较上月底变动-20.96bp、

26.76bp 和 38.18bp；政策性银行债供给规模为 2350.70 亿元，较上月增加 37.3 亿元，发行利率

低于二级市场收益率，配置需求较好。 

  

图 1：利率债月度供给规模（亿）&国债月度一级市场发行 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

1.2 国债现券市场：二级市场国债收益率出现较大幅下行 

10 月主要期限国债收益率出现较大幅度的下行，其中 2 年期收益率上行 20bp 至 2.94%，5

年期收益率下行 15bp 至 3.31%，10 年期收益率下行 10bp 至 3.51%，收益率曲线走陡，其中 10-1

年利差走平约 10bp，10-5 年利差走陡约 5bp。主要原因一是地方政府专项债发行基本完成，其

挤出效应减弱，供给压力边际缓和，国债需求边际增加；二是央行进行定向降准，释放约 7500

亿元，同时同时缴税期进行净投放，资金面平稳偏宽松度过缴税期和跨月；三是美股和国内股

市大跌导致国内避险情绪升温；四是公布的 PMI 和三季度 GDP 数据整体低于预期，同时原油

价格的下降令市场通胀预期有所降温，国内宽信用政策效果目前不显著，基本面对债市形成支

撑。 

从月度数据来看，1Y 期下行 16bp 至 2.81%，2Y 期下行 20bp 至 2.94%，3Y 期下行 12bp 至

3.16%，5Y 期下行 15bp 至 3.31%，7Y 期下行 11bp 至 3.51%，10Y 期下行 10bp 至 3.51%，15Y

期下行 10bp 至 3.78%，20Y 期下行 11bp 至 3.82%，30Y 期下行 12bp 至 4.06%。 
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图 2：10 月关键期限国债收益率变动&关键期限国债收益率走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

2. 期货市场行情回顾 

2.1 国债期货底部较大幅反弹 

截止到 10 月 31 日收盘，两年期国债期货主力合约 TS1812 收于 99.635 元，月涨 0.235 或

0.25%；下季合约 TS1903 收于 99.505 元，月涨 0.27 或 0.14%；隔季合约 TS1906 收于 98.895 元，

月涨 0.235 或 0.00%；成交方面，主力合约 TS1812 成交量日均 165 手，三个合约日均成交 166

手；持仓方面截止到 10 月 31 日，主力合约 TS1812 持仓量为 2865 手，三个合约持仓达到 2917

手，较上月底减少 133 手。五年期国债期货主力合约 TF1812 收于 98.365 元，月涨 0.65 或 0.62%；

下季合约 TF1903 收于 98.34 元，月涨 0.835 或 0.52%；隔季合约 TF1906 收于 97.54 元，月涨 0.65

或 0.00%；成交方面，主力合约 TF1812 成交量日均 5399 手，三个合约日均成交 5436 手；持仓

方面截止到 10 月 31 日，主力合约 TF1812 持仓量为 18111 手，三个合约持仓达到 18590 手，较

上月底减少 433 手。十年期国债期货主力合约 T1812 收于 95.81 元，月涨 1.14 或 1.08%；下季

合约 T1903 收于 95.75 元，月涨 1.075 或 1.05%；隔季合约 T1906 收于 95.205 元，月涨 1.02 或

0.97%；成交方面，主力合约 T1812 成交量日均 32657 手，三个合约日均成交 32907 手；持仓方

面截止到 10 月 31 日，主力合约 T1812 持仓量为 69539 手，三个合约持仓达到 71993 手，较上

月底增加 17382 手。 

10 月期债底部较大幅反弹，震荡走高，创近 3 个月新高，主要原因一是地方政府专项债发

行基本完成，其挤出效应减弱，供给压力边际缓和，国债需求边际增加；二是央行进行定向降

准，释放约 7500 亿元，同时缴税期进行净投放，资金面平稳偏宽松度过缴税期和跨月；三是美

股和国内股市大跌导致国内避险情绪升温；四是公布的 PMI 和三季度 GDP 数据整体低于预期，

同时原油价格的下降令市场通胀预期有所降温，国内宽信用政策效果目前不显著，基本面对债

市形成支撑。 
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图 3：TS 价格走势&TS 成交与持仓 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

图 4：TF 价格走势&TF 成交与持仓 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

图 5：T 价格走势&T 成交与持仓 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

2.2 期现对比：期现利差走势分化 

从 10 月份的期现利差来看，10 月国债期货价格震荡上行，现券收益率震荡下行。2 年期现

券走势强于期债，合约 TS1812 合约期现利差震荡上行至约 25bp；5 年期现券走势先弱于期债后

强于期债，合约 TF1812 的期现利差窄幅区间波动，先下后上至约 4.78bp；10 年期债走势略强
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于现券，合约 T1812 的期现利差震荡下行由正转负至约-0.41bp。 

 

图 6：TS1812 结算价与期现利差&TF1812 结算价与期现利差 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

图 7：T1812 结算价与期现利差  

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

2.3 期现套利 

从 10 月份 TS1812 合约活跃 CTD 券的 IRR 与 R007 对比来看，IRR 窄幅震荡，而 R007 震

荡小幅下行，暂无明显的正向和反向期现套利机会；从 10 月份主力合约 TF1812 活跃 CTD 券的

IRR 与 R007 对比来看，IRR 区间波动，而 R007 震荡小幅下行，仅在 0 月 17 日 TF1812 合约有

较明显的正向期现套利机会；从 10 月份主力合约 T1812 活跃 CTD 券的 IRR 与 R007 对比来看，

IRR 窄幅震荡，而 R007 先下后上，仅在 9 月 13 日 T1812 合约有较明显的正向期现套利机会。 

 

 

 

 

 



月度报告                                      

 

 

图 8：TS1812 活跃 CTD 券 IRR&TF1812 活跃 CTD 券 IRR 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

图 9：T1812 活跃 CTD 券 IRR 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

2.4 活跃券基差 

TS1812 合约的活跃券 150019.IB、160002.IB、170016.IB 和 180002.IB 和基差震荡上行，适

宜做多基差，170023.IB、180015.IB 和 180022.IB 的基差震荡下行，适宜做空基差；TF1812 合

约的活跃券 160006.IB、160014.IB、160025.IB、160020.IB 的基差震荡上行，适宜做多基差，

180009.IB、180001.IB、180016.IB 和 180023.IB 的基差震荡下行，适宜做空基差；T1812 合约的

大多数活跃券基差先上后下，其中 170004.IB、170018.IB、170025.IB、180004.IB、180011.IB、

180013.IB、180019.IB 和 180020.IB 的基差震荡下行，适宜做空基差，170010.IB 基差震荡上行，

适宜做多基差。  
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图 10：TS1812 活跃券基差走势&TF1812 活跃券基差走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

图 11：T1812 活跃券基差走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

2.5 跨期价差 

10 月国债期货不处于移仓换月阶段，两年期债价差负向震荡走扩，无跨期策略推荐，五年

期债价差冲高回落，窄幅区间震荡，无跨期策略推荐；十年期债价差冲高回落，窄幅震荡，无

跨期策略推荐。 
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图 12：TS 当季、下季及价差走势&TF 当季、下季及价差走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

 

图 13：T 当季、下季及价差走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

3. 后市分析及展望 

3.1 宏观经济 

国家统计局公布的 10 月中国官方制造业 PMI 为 50.2%，较上月下行 0.6%，低于预期。从

官方制造业 PMI 的分类指数看，生产指数和新订单指数为 52.0%和 50.8%，分别比上月下行 1.0%

和下行 1.2%，新订单指数延续下行走势且环比下滑幅度扩大，反映需求继续走弱，新出口订单

指数和进口指数为 46.9%和 47.6%，比上月下行 1.1%和 0.9%，受到贸易摩擦影响出口和进口回

落，原材料购进价格为 58.0%，较上月下行 1.8%，与国内原材料价格走势一致，为近 3 个月新

低。9 月财新 PMI 为 50.1%，较上月上行 0.1%，略高于预期，位于荣枯分界线上。统计局公布

的三季度 GDP 为 6.5%。经济下行压力正在显现且压力有所加大。 

从房地产销售来看，房地产开发投资在 9 月下降 0.2%至 9.9%，商品房销售面积增速小幅

下降 1.1%至 2.9%，房地产开发增速继续小幅回落，目前仍在高位，前期土地增值费增速影响将

继续减弱，目前房地产调控政策仍严，且中央政治局工作会议明确提出“下决心解决好房地产市
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场问题，整治市场秩序，坚决遏制房价上涨”，预计房地产投资将会继续回落；9 月份基建投资

增速下行 0.9%至 3.3%，基建增速延续下滑但下行幅度放缓，前期中央政治局工作会议明确提出

“财政政策要在扩大内需和结构调整上发挥更大作用”，“加大基础设施领域补短板的力度”，且

在 10 月底地方政府专项债基本发行完成，考虑到专项债主要对接基建投资，预计基建投资增速

大概率低位反弹，但反弹幅度目前市场存在分歧；9 月份制造业投资增速继续回升 1.2%至 8.7%，

制造业投资增速延续小幅反弹走势，对固定资产投资增速形成支撑；社零增速上行 0.2%至 9.2%，

消费增速继续小幅反弹；出口增速上行 5.4%至 14.5%，进口增速下行 5.6%至 14.3%，进出口增

速明显高于预期，与 9 月 PMI 数据中的进出口订单回落走势分化，贸易顺差正向小幅增加，考

虑到贸易摩擦的压力目前暂未显现，未来进出口承压较大。 

通胀方面，9 月份 CPI 较上月上行 0.2%至 2.5%，与市场预期一致，猪肉价格同比增速上行

2.5%至-2.4%，鲜菜价格增速较大幅上行 10.3%至 14.6%，观察其可持续性，PPI 较上月继续下

行 0.5%至 3.6%，猪价仍可能是 2018 年拉动 CPI 的因素，而鲜菜价格随着天气因素的好转对 CPI

的正向拉动作用可能将减弱，预计 10 月 PPI 同比增速或继续小幅回落，CPI 同比或小幅回落。 

2018 年 9 月新增人民币贷款 14341.00 亿元，较上月增加约 1201.00 亿元，企业债融资为

487.38 亿元，较上月减少约 2809.81 亿元，可能是由于地方政府专项债的大量集中发行对企业

债发行有挤出效应，委托贷款为-1432.32 亿元，较上月减少 225.70 亿元，信托贷款为-908.57 亿

元，较上月减少 220.08 亿元，银行承兑汇票为-547.33 亿元，较上月增加约 231.40 亿元，目前

看宽信用政策效果暂未显现，央行公布从 9 月开始将地方政府专项债纳入社融规模统计范围，

新口径下社融整体表现好于预期，但以原口径计算的社融规模偏低；M2 同比为 8.3%，较上月

上行 0.1%，M1 较上月上行 0.1%至 4.0%，M1-M2 的剪刀差为正且保持不变。预计 10 月社融增

速或小幅回升，新增人民币贷款或小幅增加，M2 增速或小幅上行。 

 

图 14：制造业 PMI&工业增加值 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  
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图 15：房地产投资与商品房销售面积增速&基建与制造业投资增速 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

图 16：消费与居民可支配收入增速&进出口增速与贸易差额 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 17：PPI 与 CPI 增速&鲜菜与猪肉增速 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  
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图 18：M1 与 M2 增速&社融与人民币贷款增速 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

3.2 货币政策和监管政策 

10 月 7 日央行宣布在 10 月 15 日定向降准 1%，释放约 7500 亿元的增量资金，是年内第 4

次定向降准；10 月 19 日中国银保监会发布《商业银行理财子公司管理办法（征求意见稿）》；

10 月 20 日财政部、国家税务总局会同有关部门起草的《个人所得税专项附加扣除暂行办法(征

求意见稿)》，旨在通过降低居民税负提高其消费能力；10 月 22 日，央行提供 1500 亿元再贷款

与再贴现额度，并引导设立民营企业债务融资工具，意在改善恶化的民企融资环境，支持金融

机构扩大对小微、民营企业的信贷投放；10 月 31 日，国务院办公厅下发《关于保持基础设施

领域补短板力度的指导意见》，提出由于今年以来基础设施投资增速回落较多，提出了基建补短

板的 10 项配套政策措施，其中强调了确保专项债券发行收入重点用于在建项目和补短板重大项

目，同时合理保障融资平台公司正常融资需求，要规范有序推进政府和社会资本合作项目（PPP）。

10 月政策面主要集中在稳增长。 

 

3.3 资金利率：10 月资金面平稳偏宽松，预计 11 月维持偏宽松 

10 月资金面平稳偏宽松，上半个月在跨节和跨季后资金面转为宽松，下半个月在央行 10

月 7 日公布 10 月 15 日进行定向降准 1%净投放约 7500 亿元和 10 月缴税期持续较大量净投放的

呵护下，资金面平稳偏宽松度过缴税期，仅在月末最后一天大多数期限资金利率较大幅上行，

特别是隔夜资金利率大幅上行，其中隔夜质押式回购资金利率上行约 96bp。从质押式回购利率

来看，隔夜下行 16bp 至 2.54%，7 天下行 11bp 至 2.9%，14 天下行 65bp 至 2.97%，1M 下行 63bp

至 2.76%；从 shibor 利率变动来看，月度隔夜下行 28bp 至 2.37%，7 天下行 5bp 至 2.72%，14

天下行 74bp 至 2.73%, 1M 下行 11bp 至 2.69%，3M 上行 11bp 至 2.96%。10 月份有 5800 亿元逆

回购操作到期，央行进行 5200 亿元投放，净回笼 600 亿元，10 月份有 4980 亿元 MLF 到期，

央行定向降准置换 465 亿元，净回笼 4515 亿元，10 月份有 1500 亿元国库现金定存到期， 9 月

央行在公开市场上净回笼 6615 亿元（包括国库现金定存），央行在 10 月 7 日公布 10 月 15 定向

降准 1%，净投放 7500 亿元，对冲缴税带来的冲击；11 月公开市场有 7235 亿元资金量到期，
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其中包括 4035 亿元 1 年期 MLF 到期、2200 亿元国库现金定存到期和 1000 亿元 7 天期逆回购

到期，到期压力较大，预计资金面会有扰动，但央行《二季度货币政策执行报告》中明确提出

要“把好货币供给总闸门，保持流动性合理充裕”，资金面可能整体维持偏宽松。 

 

图 19：关键期限质押式回购利率变动&关键期限 shibor 走势 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

3.4 期债市场展望：11 月期债可能先抑后扬 

从经济基本面来看，公布的 10 月官方和财新 PMI 显示经济正在走弱且下行压力有所增加，

但市场对基建反弹预期较高且中美两国贸易摩擦可能缓和，外需预期可能边际好转；从政策面

看，关注商业银行理财子公司征求意见稿和个税改革征求意见稿；从资金面看，目前货币政策

暂无转向可能，11 月资金面可能维持偏宽松；从供给端看，11 月供给压力整体继续放缓；从需

求端看，国债需求保持平稳或边际增加。关注中美贸易摩擦进展，11 月期债可能先抑后扬。 

操作上，长期投资者前多持有，短期投资者先多 TF 空 T 为主，后多 T 空 TF 为主。 
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